Zone euro : la croissance du revenu des ménages au plus haut
depuis 2001
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La consommation des ménages a été le moteur principal de la croissance de la zone euro au premier trimestre
2016. Sur les 0,6 % de croissance trimestrielle enregistrée entre janvier et mars, la moitié trouve sa source dans
les dépenses des particuliers. Par rapport au premier trimestre 2015, la contribution est encore plus

notable puisque la consommation a contribué a apporter un point de croissance sur les 1,7 % enregistré, soit 59
%.

Niveau record depuis 2001

Pour comprendre ce phénomeéne, Eurostat publie ce jeudi 28 juillet I'évolution du revenu disponible brut (RDB)
des ménages de la zone euro au premier trimestre. Il affiche une hausse soutenue de 0,89 % en termes réels
sur trois mois. C'est presque trois fois plus qu'au trimestre précédent (+0,32 %). Un tel chiffre n'a été dépassé
qu'une seule fois depuis 1999 et la création de la zone euro. Ce fut au cours du premier trimestre 2001. Il avait
alors affiché une croissance trimestrielle de 1,28 %. Il n'a été égalé qu'une fois au premier trimestre 2009, sous
I'effet de la trés forte baisse des prix due a la crise financiéere.

L'élément nouveau de ce premier trimestre 2016 - et qui explique la forte croissance de la zone euro - est la

« transformation » de cette croissance des revenus en croissance réelle de la consommation des ménages.
Cette derniére progresse de 0,84 %, ce qui est du jamais vu depuis le premier trimestre 2001 (ou la hausse était
alors de 1,01 %). C'est méme depuis 1999, la quatriéme plus forte croissance trimestrielle de la consommation
réelle de I'histoire de la zone euro. Les ménages ont donc profité de la forte croissance de leurs revenus pour
consommer beaucoup.

La part de la baisse des prix

Pour expliquer ce phénoméne, il faut d'abord expliquer les modalités de la hausse du revenu disponible au
premier trimestre. Parmi les composantes de cette hausse, il faut d'abord souligner la part de la baisse des prix.
Le revenu nominal a en effet progressé de 0,65 %. L'effet positif de la baisse des prix a la consommation -
principalement celle des prix de I'énergie et de I'essence - sur les revenus a donc été sensible : de 0,24 point de
pourcentage, soit pas moins de 27 % de la hausse trimestrielle. |l faut noter que c'est ici la quatrieme plus forte
contribution positive de la baisse des prix a la hausse du revenu disponible aprés le premier trimestre 2015
(0,28 point de pourcentage) et les deux trimestres du pic de la crise financiére de la fin 2008 et du début 2009.

Contribution modeste des salaires

Reste qu'avec une progression de 0,65 %, le revenu nominal réalise une croissance inédite depuis le deuxiéme
trimestre de 2008, donc depuis le début de la crise financiére. C'est un élément encourageant, méme si, du point
de vue historique plus large, ce chiffre demeure relativement moyen : c'est la 32éme plus forte hausse sur 81
trimestres. C'est donc plus le signe d'un retour a la normale que d'une vraie performance. Reste que la hausse
est nette par rapport au dernier trimestre de 2015 (alors a +0,43 %) et par rapport au premier trimestre de 2015
(+0,59 %). Comment expliquer cette accélération ? Pas par la croissance des salaires. La contribution des
salaires versés a la croissance du RDB nominal est de 0,3 point de pourcentage sur le trimestre, soit moins de
la moitié. C'est la méme contribution qu'au dernier trimestre 2015 et c'est un point de moins qu'au premier de
cette méme année. Le poids des salaires dans la croissance du revenu est donc proportionnellement moins
élevé. Pourtant, le chdmage a continué a reculer en zone euro, mais les salaires demeurent sans aucune
dynamique. L'effet sur le revenu global est donc faible.
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Les autres contributions

Les prestations et transferts sociaux ont apporté 0,3 point de croissance au RDB au premier trimestre 2016.
C'est un point de plus qu'au trimestre précédent, mais autant qu'un an plus t6t. On constate cependant que le
poids de cet élément, souvent considéré comme des « dépenses inutiles » dans la croissance du revenu des
ménages n'est pas anodin dans la croissance du revenu. Le bon chiffre du début de cette année s'explique
cependant par deux autres éléments. D'abord, la contribution positive de I'excédent brut d'exploitation des
meénages, autrement dit des revenus de leur patrimoine de 0,2 point de croissance. Certes, une telle contribution
trimestrielle s'est certes constatée deux fois en 2015 (premier et troisieéme trimestre), mais elle ne s'était jamais
vu entre le troisiéme trimestre 2010 et le premier de 2015. Autre élément, la ponction fiscale, qui 6te 0,1 point de
croissance au premier trimestre 2016 contre 0,2 au premier trimestre de 2015, ce qui explique I'essentiel de la
différence entre les deux trimestres.

Au final, que retenir de ces chiffres ? lls sont évidemment encourageants dans la mesure ou la hausse soutenue
du revenu disponible brut réel a permis une forte croissance de la consommation qui, en retour, a soutenu la
conjoncture. Mais I'analyse du détail de ces chiffres laissent quelques menaces en suspens et quelques doutes
sur la politique économique actuelle menée en zone euro.

La baisse des prix de I'énergie, moteur de la consommation

D'abord, on a vu que 27 % de cette croissance du revenu réel repose sur la baisse des prix. Logiquement, un tel
soutien n'est pas durable. Soit la baisse des prix s'accélére dans une spirale déflationniste et finit par toucher le
revenu nominal, soit elle cesse et pése sur le revenu réel. En zone euro, le scénario le plus crédible est pour
l'instant le deuxiéme. Mais cette remontée des prix, qui est déja engagée, s'explique, comme la baisse
précédente, par I'énergie et I'essence. Rien ne permet d'envisager une hausse soutenue des prix sous-jacents
(en dehors de ces éléments) qui pourrait ainsi contribuer a une relance des salaires et donc du revenu nominal.
Autrement dit, ce que les prix de I'énergie ont donné, les prix de I'énergie vont Oter. Privé de la manne offerte par
ces prix bas, les ménages vont devoir contracter leurs dépenses. Sauf si les salaires nominaux prennent le
relais, ce qui ne semble pas devoir étre le cas, sauf peut-étre en Allemagne. On voit ici la nécessité de revenir a
un taux d'inflation plus proche de I'objectif de la BCE afin de relancer la croissance salariale. Sinon, les soutiens
a la consommation risquent de devenir trés faibles.

Semi-échec pour la BCE

Ceci pose donc un défi a la BCE qui est d'autant plus urgent que la politique de la banque centrale est
relativement mise a mal par ces données. Le but de la BCE est en effet de peser sur les revenus de I'épargne
pour encourager la consommation. Or, ce but n'est que trés partiellement atteint. Si, en effet, cette politique
fonctionnait parfaitement, les ménages contracteraient leur épargne et dépenseraient plus que leurs revenus
disponibles. On verrait aussi en théorie les revenus issus de I'épargne se contracter. Or, on constate non
seulement une progression de ces revenus, mais €galement une croissance du taux d'épargne puisqu'une partie
de la croissance RDB réel n'a pas été consommée (5,7 % pour étre exact). On ne peut parler réellement d'échec
pour la BCE compte tenu de la vigueur de la consommation. Mais cette derniére, si forte soit-elle, reste encore
inférieure a son potentiel et relativement faible au regard de la politique de la BCE.

La consommation et le revenu disponible sont a leur niveau de 2008

Dernier élément qu'il convient de rappeler : cette croissance du RDB réel ne dit rien de son niveau absolu. Or, ce
niveau a trés fortement souffert durant la crise. Le revenu disponible brut réel des ménages s'est contracté au
cours de 15 des 32 trimestres qui se sont déroulés depuis le premier trimestre 2008. Au plus fort de la crise, fin
2012, il s'est contracté par rapport a début 2008 de 4,5 % en cumulé. Avec la progression de début 2016, il est
encore de 0,32 % en dessous de ce niveau. Il y a donc eu un rattrapage d'un peu plus de quatre ans et demi
pour le revenu brut des ménages. Durant cette période, la consommation a également connu un recul de 4,5 %,
plus tardif (le point bas a été atteint début 2013) et elle n'a dépassé ce niveau du premier trimestre 2008 qu'au
premier trimestre 2016 (de 0,17 %). La forte hausse de début 2016 met donc fin a un cycle de huit ans au cours
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duquel la consommation est restée stable dans la zone euro. La hausse du revenu réel, gonflé par l'aubaine des
prix en baisse de I'énergie, a donc permis aux ménages de retrouver leur niveau d'il y a huit ans.

Les ménages épargnent et n'investissent pas

Cette séquence a cependant laissé des traces. Si le taux d'épargne est demeuré globalement stable autour de
12,8 % du RDB, le taux d'investissement des ménages est en chute libre : il était de 11,31 % début 2008, il n'est
plus que de 8,46 % au premier trimestre 2016 et il a atteint son point bas a 8,39 % au deuxiéme trimestre 2008.
En clair : la croissance de la consommation semble se fonder sur un "effet d'aubaine" destiné a achever un
rattrapage de toutes les dépenses courantes reportées entre 2008 et 2015. Mais les ménages restent trés
prudents : ils n'investissent pas et continuent a épargner. En cas de panne d'un des moteurs de la croissance du
revenu, l'impact sur la consommation pourrait donc s'en ressentir rapidement. Et la encore, c'est un défi pour la
BCE et les dirigeants politiques de la zone euro : si l'inflation ne remonte que grace au prix de I'énergie, la
conjoncture européenne pourrait s'en ressentir. Les prochains trimestres devront dire si les ménages européens
investissent a nouveau.

Des inégalités croissantes

Cette situation trouve également sa source dans la trés forte inégalité dans la répartition des revenus. Eurostat
ne donne pas d'élément sur ce point, mais on sait que les régimes d'austérité imposé au sud ont fragilisé les
classes les moins riches, notamment en faisant pression sur les salaires et en précarisant I'emploi. Selon les
données disponibles d'Eurostat, le taux de risque de pauvreté est passé de 16,3 % en 2010 & 17,1 % en 2014.
ceci expliquerait la "sous-performance" relative de la consommation et le maintien du taux d'épargne. Quant au
rapport des revenus entre les 20 % les plus riches et les 20 % les plus pauvres, il est passé de 4,9 fois en
2010 a 5,2 fois en 2014. La stagnation du revenu disponible global s'accompagne donc d'un changement dans
la répartition des revenus. Et ceci pése sur la transmission macro-économique de la hausse des revenus.

Croissance fragile de la consommation

Le premier moteur de la croissance européenne est donc trés fragile. Sa dynamique semble liée a la baisse des
prix de I'énergie, qui semble désormais terminée, et sur une fin de l'austérité qui reste toujours fragile compte
tenu des niveaux d'endettement des Etats membres de la zone euro et des régles du pacte de stabilité. Les
salaires, malgré I'amélioration de I'emploi, ne semblent pas en mesure de porter seuls cette croissance de la
consommation aujourd'hui. Pour preuve, au dernier trimestre de 2015, ils ont apporté 0,3 point a la croissance
du RDB, qui en net, n'était de que 0,3 point. Et la consommation, elle, n'a progressé que de 0,05 %. La zone
euro s'expose donc a des a-coups et a de nouveaux affaiblissements de sa croissance.

Le besoin d'une vraie politique économique

En I'absence de dynamique commerciale mondiale, la zone euro doit donc s'interroger sur son modéle
économique. Une hausse plus forte des salaires s'impose. Elle sera la seule a pouvoir réellement tirer I'inflation
et sera un support plus solide pour la consommation et pour l'investissement des ménages. Pour la compenser,
les entreprises devront réaliser des gains de productivité et donc investir. Ces investissements seront d'ailleurs
alimentés par le comportement des ménages. C'est ici que pourra se mettre en place un cercle vertueux qui
permettra a la BCE de sortir du piége actuel de sa politique ultra-accommodante de moins en moins efficace.
Mais pour rendre ce cercle vertueux possible, il faut l'initier en donnant des perspectives de croissance de la
demande aux entreprises pour les inciter a investir et a relever les salaires. Or, dans la situation actuelle, seule
la puissance publique peut donner ces perspectives. Plus que jamais, une coopération entre les Etats et la BCE
semble s'imposer pour offrir a la zone euro une vraie politique économique.
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